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The aim of this study is to examine the influence of corporate governance 
attributes like board size of commissioner, board independent of commissioner,  
ownership concentration, and institutional ownership on the level of underpricing. 
This study used firm age, auditor reputation and ROA as control variable. 
The population in this study consists of all IPO firm in Indonesia Stock Exchange 
for the period 2013 - 2015. Sample determined with purposive sampling method. 
Total sample of this research is 55 companies. 
This study used multiple regression analysis for hypotheses testing. The 
results of this study indicate that not all attributes of corporate governance 
studied such as the size of the board of commissioners, the independence of the 
board of commissioners, ownership concentration, and institutional ownership 
have a significant effect on the level of underpricing. 
 



































Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh atribut corporate 
governance seperti ukuran dewan komisaris, independensi dewan komisaris, 
konsentrasi kepemilikan, dan kepemilikan institusional pada tingkat underpricing. 
Penelitian ini menggunakan umur perusahaan, reputasi auditor dan ROA sebagai 
variabel kontrol. 
Populasi dalam penelitian ini terdiri dari seluruh perusahaan IPO di Bursa 
Efek Indonesia periode 2013 - 2015. Pengambilan sampel dilakukan dengan 
menggunakan metode purposive sampling. Total sampel penelitian ini adalah 55 
perusahaan.  
Penelitian ini menggunakan analisis regresi berganda untuk pengujian 
hipotesis. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa tidak semua atribut tata kelola 
perusahaan yang dipelajari seperti ukuran dewan komisaris, independensi dewan 
komisaris, konsentrasi kepemilikan, dan kepemilikan institusional berpengaruh 
signifikan terhadap tingkat underpricing.  
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Pada bagian pendahuluan ini akan dijelaskan latar belakang, rumusan 
masalah, tujuan dan kegunaan penelitian serta sistematika penulisan. Pada bagian 
latar akan dijelaskan mengenai alasan dilakukannya penelitian, pengaruh struktur 
dewan dan struktur kepemilikan pada perusahaan yang melakukan IPO di 
Indonesia. 
Pada bagian rumusan masalah akan dijelaskan fokus utama dari penelitian. 
Pada bagian tujuan dan kegunaan penelitian akan dijelaskan tentang tujuan dan 
kegunaan dari adanya penelitian ini. Terakhir dari sub bagian pendahuluan yaitu 
sistematika penulisan, yang berisi tentang ringkasan garis besar yang akan dibahas 
untuk mempermudah pembahasan pada penelitian dalam penulisan ini. 
Selengkapnya penjelasan tentang latar belakang, rumusan maslah, tujuan dan 
kegunaan penelitian serta sistematika penulisan dilihat pada uraian berikut ini. 
1.1 Latar Belakang 
 
Penawaran saham umum perdana atau yang dikenal dengan istilah Initial 
Public Offering ( IPO ) adalah aktivitas dimana perusahaan menawarkan sebagian 
sahamnya kepada investor, untuk memenuhi kebutuhan pembiayaan (Certo et al. 
2001). Initial Public Offering ( IPO ) menggambarkan perkembangan suatu 
perusahaan. Hal ini dikarenakan perusahaan melakukan pergerakan dari 
perusahaan yang dimiliki secara pribadi menjadi perusahaan yang dimiliki oleh 




hari perdagangan awal di pasar sekunder, mengurangi modal yang diterima oleh 
sebuah perusahaan melalui proses IPO (Lin dan Chuang, 2011).  
Rock (1986) menunjukan bahwa underpricing terjadi karena asimetri 
informasi antara penerbit dan investor potensial, oleh sebab itu sebuah harga 
diskon ditawarkan untuk menarik investor. Beatty dan Ritter (1986) menunjukan 
bahwa tingkat lebih tinggi dari underpricing milik perusahaan yag memiliki lebih 
banyak ketidakpastian. Dengan demikian perusahaan IPO yang tunduk kepada 
informasi yang lebih asimetri akan menimbulkan tingkat underpricing yang lebih 
tinggi (Johnston dan Madura, 2009).  
Selain itu Leland dan Pyle (1977) berpendapat bahwa underpricing 
digunakan oleh penerbit untuk memberi sinyal kualitas. Penelitian sebelumnya 
banyak yang didasarkan pada Teori sinyal yang telah membahas berbagai aspek 
yang dipekerjakan oleh perusahaan IPO dalam menandakan kualitas dari masalah 
ini sehingga mengurangi asimetri informasi, termasuk proporsi saham, reputasi 
penjamin emisi, reputasi auditor, dan kinerja keuangan.  
Namun, hubungan antara underpricing dan tata kelola perusahaan yang 
menerima perhatian yang relative kecil di dalam literatur khususnya menggunakan 
konteks dari ekonomi asia (Yong, 2007). Tata kelola perusahaan yang mencakup 
berbagai mekanisme internal dan mekanisme eksternal untuk mengurangi konflik 
agensi, yang mungkin timbul antara manajer dan pemegang saham dalam 
perusahaan – perusahaan yang kepemilikannya disebar diantara sejumlah besar 
dari pemegang saham (Jensen dan Meckling, 1976) atau antara pemegang saham 




dengan struktur kepemilikan terkonsentrasi (Shleifer dan Vishny, 1997). 
Mengikuti penelitian sebelumnya (Baysinger et al, 1991 ; Shivdasani, 1993), 
penelitian saat ini berfokus pada dua struktur tata kelola perusahaan, yaitu 
karakteristik dewan dan struktur kepemilikan. Hubungan antara karakteristik 
dewan dan underpricing telah diteliti oleh Finkle (1998), Certo et al. (2001), dan 
Howton et al. (2010).  
Hal ini penting untuk dicatat bahwa studi yang ada sebagian besar dilakukan 
dalam konteks untuk mengembangkan ekonomi. Bukti dari pasar negara 
berkembang sagat langka, diantaranya Chen dan Strange (2004), Lin dan Chuang 
(2011), dan Yatim (2011) yang menggunakan sampel perusahaan IPO di China, 
Taiwan, dan Malaysia. Dengan adanya lingkungan kelembagaan yang berbeda di 
pasar negara berkembang, pengaruh variabel tata kelola perusahaan terhadap 
underpricing mungkin berbeda dengan apa yang ada di negara maju. Selain itu, 
underpricing diantara perusahaan IPO di negara berkembang umumnya lebih 
tinggi jika dibandingan dengan negara maju (Vankatesh dan Neupane, 2005).  
Indeks Harga Saham Gabungan Bursa Efek Indonesia (BEI) secara 
konsisten tercatat di antara indeks dengan kinerja terbaik di Asia dalam beberapa 
tahun terakhir. Seperti juga ditemukan di negara berkembang lainnya, pasar modal 
Indonesia ditampilkan oleh lingkungan kelembagaan yang lemah, tingkat 
perlindungan investor yang lebih rendah, dan pasar yang tidak aktif untuk 
pengendalian perusahaan (Claessens dan Fan, 2003), serta tingginya level dari 
konsentrasi kepemilikan dan kontrol keluarga terhadap perusahaan yang terdaftar 




1.2 Rumusan Masalah 
 
Penawaran IPO di indonesia cendrung mengalami underpricing 
dibandingkan overpricing Selama bertahun-tahun setidaknya dari tahun 2013 
hingga tahun 2015. Berdasarkan data yang ada selama 3 tahun ( 2013 - 2015 ), 
banyak perusahaan mengalami underpricing. Ini membuktikan bahwa perusahaan 
cendrung melakukan underpricing. Walaupun beberapa perusahaan IPO yang 
mengalami underpricing tidak semuanya memiliki nilai fundamental perusahaan 
yang sehat. Berdasarkan data tersebut menguatkan asumsi masalah tentang 
pengaruh ukuran dewan, independensi dewan, konsentrsi kepemilikan, dan 
kepemilikan institusional yang memungkinkan mempengaruhi underpricing suatu 
entitas saham yang listing di Bursa Efek Indonesia. 
  Berdasarkan uraian yang telah di sebutkan diatas pada akhirnya penelitian 
ini dirumuskan dalam bentuk pertanyaan sebagai berikut : 
1. Apakah ukuran dewan komisaris berpengaruh negatif terhadap tingkat 
underpricing ? 
2. Apakah independensi dewan komisaris berpengaruh negatif terhadap 
tingkat underpricing ? 
3.Apakah konsentrasi kepemilikan berpengaruh positif terhadap tingkat 
underpricing ? 







1.3 Tujuan Penelitian 
 
Adapun tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut : 
1. Menganalisis pengaruh ukuran dewan komisaris terhadap tingkat 
Underpricing 
2. Menganalisis pengaruh independensi dewan komisaris terdahap tingkat 
Underpricing 
3. Menganalisis pengaruh konsentrasi kepemilikan terhadap tingkat 
Underpricing 
4. Menganalisis pengaruh kepemilikan instutusional terhadap tingkat 
Underpricing 
1.4 Manfaat Penelitian 
 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat membantu berbagai pihak dalam 
memutuskan keputusannya masing – masing, adapun manfaat yang diharapkan 
dari adanya penelitian ini adalah sebagai berikut : 
1. Dengan adanya penelitian ini diharapkan dapat menambah 
pengetahuan kita tentang dunia investasi terutama dalam memahami 
fenomena underpricing yang terjadi. Peneltian ini juga diharapkan 
mampu memberikan gambaran yang lebih baik mengenai penawaran 
perdana ( IPO ) di Indonesia. 
2. Dengan adanya penelitian ini diharapkan dapat dijadikan informasi 
oleh perusahaan yang berencana untuk pelakukan penawaran perdana 




ideal dan pas, sehingga mendapatkan dana dengan jumlah yang sesuai 
rencana penawaran perdana saham. 
3. Dapat memberikan informasi bagi pihak pihak yang ingin 
menggunakan penelitian ini sebagai bahan referensi dan sebagai bahan 
pertimbangan untuk mengadakan penelitian lebih lanjut. 
1.5 Sistematika Penulisan 
 
Penelitian ini disusun menggunakan sistematiak secara berurutan yang 
terdiri dari beberapa bab yaitu : Bab I Pendahuluan, Bab II Telaah Pustaka, Bab 
III Metode Penelitian , Bab IV Hasil dan Analisis, Bab V Penutup. Deskripsi dari 
masing-masing dari bab diatas akan dijelaskan sebagai berikut: 
 
BAB I : PENDAHULUAN 
Unsur-unsur yang terdapat dalam bab ini adalah latar belakang masalah, rumusan 
masalah, manfaat dan kegunaan penelitian serta sistematika penulisan. 
BAB II : TELAAH PUSTAKA 
Pada bab telaah pustaka ini akan menjelaskan tentang landasan teori yang 
mendukung dari perumusan hipotesis, penelitian terdahulu yang relevan dengan 
penelitian, kerangka penelitian dari hipotesis serta hipotesis penelitian itu sendiri. 
BAB III : METODE PENELITIAN 
Bab ini berisi tentang deskripsi bagaimana penelitian akan dilakukan. Oleh sebab 
itu, pada bab ini akan menguraikan mengenai : Variable penelitian dan definisi 
oprasional, penentuan sample, jenis dan sumber data, metode yang digunakan 




BAB IV : HASIL DAN ANALISIS 
Dalam bab ini menguraikan deskripsi tentang objek penelitian, analisis data, 
interpretasi hasil olah data dan pembahasan hasil dari penelitian 
BAB V : PENUTUP 
Pada bab ini berisi tentang jawaban-jawaban dari pertanyaan yang ada pada 
rumusan masalah dan dari sini juga dapat ditarik kesimpulan apa implikasi toritis 
penelitian dan keterbatasan apa yang ada dalam penelitian ini.
